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Resumen 
En Chile se ha observado en los últimos años  una baja tanto en las leyes como en la 
inversión de proyectos  mineros, esto es debido a los altos costos operacionales y 
también altas inversiones y/o capital  que dificultan  la viabilidad económica del 
proyecto, sumado también a la incertidumbre del mercado, la cual es un factor 
importante que influye en la toma de grandes decisiones dentro de proyectos. Por este 
ámbito es que las empresas y/o corporaciones mineras están buscando nuevas 
alternativas y otras oportunidades para que el proyecto se considere beneficioso o 
valioso. Es por esto que se evaluara un proyecto con metodologías de Opciones Reales 
en  la recuperación  de mineral con  mecanismo de chancado CONVENCIONAL y de 
HPGR, se analizara si esta última será una oportunidad para el negocio. 
La metodología de opciones reales es una forma adecuada de evaluar los proyectos que 
poseen o se encuentran bajo incertidumbres, como le es el caso de este trabajo que  
además también posee tecnologías ”nuevas” en el proceso de chancado. Uno de los 
objetivos importantes de este trabajo es definir la variables e incertidumbres que 
permitan valorizar el proyecto, utilizando flujos, identificando y valorando flexibilidades 
aplicada a la recuperación de mineral de Au para el caso de chancado 
CONVENCIONAL y HPGR. Es así entonces que se aplica la metodología de opciones 
reales en la recuperación de mineral, encontrando un valor adicional al negocio minero 
que se captura principalmente a la capacidad de responder a la materialización de 
incertidumbres. Este valor adicional está asociado a la flexibilidad de esa toma de 
decisión futura que no se necesita comprometer hoy.  
En este trabajo se simulo un yacimiento tipo manto de Au, del cual se obtuvieron 
tonelajes y envolventes distintas para cada tipo de recuperación, es decir utilizando 
chancado CONVENCIONAL y de HPGR, debido a que las variables económicas 
cambian para cada caso. El HPGR tendrá una recuperación de 90% y el 
CONVENCIONAL, tendrá una recuperación de 75%. Para continuar se modelará y 
simulará el proceso de recuperación del mineral, para ambos casos y se determinará 
leyes de corte, tonelajes, beneficios, entre otros. 
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Para construir las pilas de recuperación se contara con  bloques de 5m x 5m x 2.5m 
provenientes del chancado las cuales se distribuirán de manera aleatoria, exactamente 
100 maneras diferentes, es decir 100 leyes distintas se distribuirán de 100 formas para 
cada caso de chancado. Para finalmente obtener una curva de recuperación  versus 
tonelaje, de ambos casos. Estas simulaciones se aplicara mediante el mecanismos de 
opciones reales evaluando el impacto, flexibilidad, capacidad de tratamiento del 
producto de un HPGR  respecto a los procesos tradicionales. Y por último el beneficio 
que se obtendrá de las simulaciones a partir de VAN generado para ambos casos. La 
inversión para el HPGR será de 12.5MUSD y el CONVENCIONAL será de 7.5MUSD 
con una duración de proyecto de 3 años. Para realizar la simulación y evaluación de los 
rodillos de alta presión se utilizarán los resultados de pruebas ejecutadas con muestras 
pertenecientes de depósitos de reemplazamiento de Carbonato.  
El resultado  de este trabajo muestra que mediante la metodología de opciones reales el 
valor del proyecto (considerando incertidumbres) en el caso convencional es de 25.56 
MUSD y para el caso de HPGR es de 32.35 MUSD, mientras que si se evalúa mediante 
técnicas tradicionales, se obtiene un Van de para el primer caso de 17.23 MUSD y el 
segundo caso de 24.26 MUSD. 
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CAPÍTULO I: Introducción 
 
I.1. Motivación y descripción del trabajo. 
 
Los procesos de conminución corresponden a una de las operaciones más importantes en 
el procesamiento de minerales, fundamentalmente por los costos asociados a energía y 
aceros de molienda para obtener el grado de liberación requeridos en procesos futuros.Es 
por esto que se evaluará los beneficios en el proyecto y recuperación utilizando 
molienda con rodillos HPGR la cual surge como alternativa, en los procesos 
unitarios de reducción de tamaño debido al uso eficiente de energía en el mecanismo de 
ruptura, el cual, genera como resultado la generación de micro-fracturas en la partícula 
incrementando por tanto la superficie total que reaccionará con los agentes lixiviantes. 
En esta tesis se modelara y simularan el proceso de recuperación aplicando esta opción 
para la valoración del proyecto evaluando el impacto, flexibilidad, capacidad de 
tratamiento y granulometría del producto de un HPGR  respecto a los procesos 
tradicionales. Para realizar la simulación y evaluación de los rodillos de alta presión se 
utilizaran los resultados de pruebas ejecutadas con muestras pertenecientes de depósitos 
de reemplazamiento de Carbonato, Tercera Región, Chile.  
En la presente investigación se estudia un enfoque basado en la aplicación de la Teoría 
de Opciones Reales para realizar la evaluación económica.Una gran oportunidad surge 
de poder revalorizar o valorizar un proyecto a partir de nueva tecnología y/o 
metodología, ya que los proyectos mineros durante los últimos años poseen altas 
inversiones y baja viabilidad económica. Es por esto que se utilizara opciones reales 
para la evaluación de incertidumbre técnicas como lo es el rodillo de alta presión y se 
encontrara el valor adicional del negocio que se captura a través de la capacidad de 
respuesta de dicha incertidumbre. 
 10 
 
I.2. Objetivos  
I.2.1.Objetivo general. 
Desarrollar un modelo de valoración para la evaluación del uso e impacto de un proceso 
de chancado que aumenta la recuperación total metalúrgica debido a la generación de 
microfracturas en la roca por medio de rodillos de alta presiónHPGR.  
 
I.2.2. Objetivos específicos. 
1) Modelar las funciones de recuperación y simular el proceso de recuperación. 
 
2) Aplicar opciones reales en la valoración. 
 
3) Evaluar económicamente el impacto de la flexibilidad respecto de los procesos 
tradicionales del HPGR. 
 
 
I.3. Alcances 
 Mostrar el beneficio mediante las simulaciones y posterior modelamiento de las 
funciones de recuperación. 
 Análisis de resultados asociados a las pruebas realizadas con las muestras 
pertenecientes de depósitos de reemplazamiento de carbonato. 
 Desarrollo de un simulador estable que permita evaluar el modelo bajo distintos 
escenarios. 
 Ajuste de parámetros del modelo y validación del mismo con los datos de las 
pruebas piloto desarrolladas. 
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CAPÍTULO II: Marco Teórico 
 
II.1 Revisión bibliográfica. 
 
II.1.1Conminución 
Es un término utilizado para definir a la serie de procesos y operaciones unitaria que 
indican la reducción de tamaño de una cantidad de mineral hasta lograr un tamaño 
específico. Para lograr esta reducción de tamaño se aplica una cantidad de energía 
necesaria para romper las partículas. A partir de la mecánica de la fractura y aplicación 
de la energía, se obtendrá una distribución granulométrica propia como también un 
mecanismo de falla característico. Luego, los objetivos de la conminución, son:  
 Lograr generar partículas de forma y tamaño adecuados para procesos 
posteriores. 
 Aumentar área superficial disponible para la futura reacción química. 
 
II.1.2 Molinos de alta presión. 
 El origen de la tecnología de Molienda con Rodillos de Alta Presión HPGR (High-
pressuregrinding roll en Inglés), se remonta a inicios del siglo XX, donde se utilizó 
principalmente en la briquetización de carbón  (Klymowsky et al., 2006) y fue 
introducida por primera vez a escala industrial a mediados de los ochenta en la industria 
del cemento y luego del diamante (1987). Con el tiempo, ha llevado a la minería 
metálica, a buscar una alternativa a los procesos de molienda convencionales a pesar de 
las dificultades experimentadas, el HPGR probó rápidamente ser una opción muy 
económica para los procesos de conminución debido a la fácil integración y los bajos 
consumos energéticos. El equipo HPGR se introdujo a la industria del oro (2002) y en la 
del cobre (2005) (Patzelt et al., 2006),(ver Figura 1), con la finalidad de reducir el 
consumo de potencia, incrementar la producción y agregar capacidad a los circuitos de 
molienda existentes.  
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Figura 1: Aplicación HPGR en la Industria Minera 
 
El molino HPGR consiste de un par de rodillos que giran en sentido contrario, los que 
están montados sobre una resistente estructura. Uno de los rodillos está fijo a la 
estructura, mientras que el otro está dispuesto sobre rieles y puede ser regulado mediante 
pistones neumohidráulicos. La alimentación se introduce entre la abertura de ambos 
rodillos , el cual se encuentra revestido con materiales de alta resistencia a la abrasión  y 
el material es triturado a través del mecanismo de fracturamiento. 
 
 
 
Figura 2: Funcionamiento HPGR(de Napier-Munn et al., 1996) 
 
En el equipo se identifican principalmente dos zonas de ruptura, definidas por los 
ángulos indicados en la figura 3. Dentro de la zona entre el ángulo de compresión inter-
partícula, αIP, y el ángulode compresión de partícula aislada, αSP, el mecanismo de 
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ruptura principal corresponde a la compresión simple. La región descrita entre el ángulo 
αIP y α = 0, corresponde a la compresión de capas de partículas como el mecanismo de 
ruptura principal (Klymowsky et al., 2002). 
 
Figura 3: Ángulos de las Zonas de Molienda de un HPGR. 
 
El mineral es compactado de forma gradual a medida que avanza por las zonas definidas 
por éstos ángulos,  de forma natural la densidad  aparente del mineral aumenta y llega a 
valores de hasta el 90% de la densidad real en la zona de extrusión. Cuando el producto 
del HPGR presenta un alto grado de compactación, se denomina queque. La formación 
de queques está directamente relacionada con la competencia del mineral (UCS > 100) 
lo cual genera problemas de aglomeración (Klymowsky et al, 2006). El problema de 
desaglomeración se ha resuelto parcialmente al instalar chutes de traspaso de gran altura. 
De éste modo el queque se disgrega producto del impacto generado al caer de una altura 
considerable.    
 
II.2Evaluación de proyectos mineros con flujos de cajas descontados. 
La evaluación de proyectos consiste es descubrir el valor de un proyecto para que el 
accionista y/o dueño pueda tomar una decisión acerca de este. En el caso de la minería 
cuando se desarrolla un proyecto lo que se busca es maximizar la riqueza de accionista 
y/o dueño. La forma de que una inversión genere valor es sus ingresos sean mayores a 
otras alternativas de inversión en el mercado. 
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II.2.1 Evaluación de proyectos mediante VAN. 
 
 
Para tomar una decisión sobre una inversión lo que sé utiliza como parámetro es el Valor 
Actual Neto o también conocido como VAN, este considera los flujos operacionales y 
todos los gastos de inversión. El cálculo de flujo de caja descontados (FCD),es uno de 
los procedimientos más ocupados para el cálculo del VAN, en este los flujos de caja 
esperados son ajustados en el momento en que ocurren en el tiempo y su nivel de riesgo. 
 
 El VAN se calcula mediante la siguiente expresión: 
 
 
Fórmula 1:  VAN 
 
 
 
Entonces los flujos de caja esperados en el futuro, descontados por una mediada de valor 
de tiempo del dinero adicionando el riesgo del proyecto o también llamados tasa de 
interés libre de riesgo y costo capital promedio ponderado (CCPP) van a ser equivalentes 
al valor del proyecto. Lo importante en cuanto a una evaluación de proyectos mineros es 
encontrar una tasa de descuento apropiada y determinar el valor esperado del flujo de 
caja futuro. Este último se debe considerar como variables aleatorias afectados por 
varios factores como lo es el riesgo, así como aquellos que son más técnicos como las 
leyes y reservas, entre otros. Por otro lado, también influyen aquellos factores 
económicos, como precios, costos de operación y considerablemente el precio de los 
productos mineros en el mercado, ya que este último sin lugar a dudas es el principal 
factor de riesgo por qué su valor esperado se resume en precio de largo plazo, y por esta 
razón es estimado. Entonces para evaluar una inversión de largo plazo, debido a lo 
anterior, se está bajo una incertidumbre en cuanto al precio, costos de operación, costos 
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de inversión y finalmente a la incertidumbre técnica de la operación minera. La 
estimación del precio a largo plazo puede seguir dos procesos, estacionario y no 
estacionario, en el primero el precio a largo plazo debería ser estable y en el segundo 
podría variar continuamente por ende la varianza del segundo proceso crece 
continuamente con el tiempo, con lo que la incertidumbre mayor. 
El otro componente para el cálculo del VAN de proyectos mineros es la tasa de 
descuento, que incorpora las preferencias temporales y frente al riesgo, no individuales, 
sino que a nivel de mercado. Lo más común es el uso del costo de capital promedio 
ponderado (CCPP) para tales efectos, que depende del riesgo sistemático al que está 
expuesta la empresa. Esto supone que el proyecto evaluado es un proyecto “promedio”, 
vale decir, que sus características de riesgo son similares a las del conjunto de la 
compañía. De lo contrario, se hacen necesarios ajustes a la tasa de descuento, que 
pueden depender de los costos del proyecto, de su ubicación geográfica, u otro factor 
que a juicio de los administradores altere las condiciones de riesgo del proyecto 
(Cochilco, 2009). En el caso de una compañía no transada en el mercado, no es posible 
recurrir a un historial del valor de mercado de la compañía, y por lo tanto no puede 
estimarse directamente un valor histórico para el riesgo sistemático, y luego usarlo en la 
determinación de una tasa de descuento para la evaluación de proyectos. En este caso es 
necesario un supuesto adicional: que puede usarse el CCPP de una compañía de 
características similares (Cochilco, 2009). 
 
II.2.2 Van y sus limitaciones en la evaluación de proyectos. 
Las nuevas metodologías de evaluación que han surgido, como las opciones reales nacen 
de problemáticas del VAN como lo es el no dar cuenta de la incertidumbre en el valor 
del activo(Samis, y otros 2006), como también, de su flexibilidad. La tasa de descuento 
debiera variar a través del tiempo y a la vez, por cada uno de los componentes del flujo 
de caja de un activo. Para efectos de simplicidad se usa una tasa de descuento idéntica 
para todos los componentes, y constante a través del tiempo. Es por esta situación que en 
la industria de tipo minera comúnmente se ve la identificación de los diferentes factores 
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de riesgo de un proyecto, y la asignación de un premio por riesgo a cada uno de ellos, 
los que sumados a la tasa libre de riesgo permiten obtener una tasa de descuento ajustada 
por riesgo (Samis, y otros 2006). El problema es que se debe recurrir a estimaciones 
cualitativas de riesgo.  
Por último, la estimación del VAN se vuelve más complejo, si las empresas mineras 
evaluadas postergan la inversión, se cierra temporalmente la operación, tienen 
alteraciones en los planes mineros, reapertura o abandono definitivo o si posee cualquier 
tipo de flexibilidaden el proyecto. Es decir, flexibilidad en un proyecto es tener 
alteraciones en el perfil de riesgo de un proyecto y también tener  la posibilidad de optar 
entre diferentes flujos de caja esperados. La flexibilidad en un proyecto minero es 
especialmente relevante, en el sentido de que puede agregar valor frente a un proyecto 
considerado como inflexible, cuando la rentabilidad del proyecto es menos pronunciada, 
vale decir, cuando el VAN correctamente estimado es levemente superior o inferior a 
cero (Cochilco, 2009). 
 
II.3Riesgo e incertidumbre. 
Se habla de riesgo cuando no existe certeza en los flujos de caja de cada periodo, es 
decir cuando en un proyecto una o varias variables del flujo de caja son aleatorias en 
lugar de determinísticas. Entonces los indicadores de una evaluación de proyectos serán 
también variables aleatorias como lo es el VAN y la TIR. Por consiguiente maximizar el 
VAN que es el criterio tradicional que se ha utilizado hasta ahora, ya no sirve bajo la 
presencia de incertidumbre, se entiende incertidumbre como tener la posibilidad de que 
un evento ocurra o no, mientras que riesgo son las consecuencias resultantes al momento 
de materializarse las variables para las cuales se tenía un grado de incertidumbre. De lo 
anterior se entiende que no existe riesgo, cuando no se tienen presentes incertidumbres, 
sin embargo no siempre existe riesgo cuando se tiene incertidumbre (Mun J, 2006). 
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II.3.1Inversión bajo incertidumbre. 
El construir una mina, una planta, reemplazo de equipos,  expandir instalaciones, son 
acciones que necesitan  una inversión, la economía define toda inversión como el acto de 
incurrir en un costo inmediato con la expectativa de obtener una retribución futura. La 
actividad minera en si contempla una amplia gama de inversiones, lo que explica que 
prácticamente todas las empresas del sector cuenten con un área de evaluación de 
inversiones. El enfoque de este trabajo será principalmente en inversiones que generen 
un cambio es las reservas de la mina, como lo es indagar en nuevos mecanismo de 
fracturamiento de roca.  Las características básicas de la inversión en minería se 
clasifican en cuatro y estas permiten su evaluación: 
   1) Ciclo de inversión es largo. 
2) La inversión se realiza en contexto de incertidumbres dentro de la más importantes 
están las retribuciones futuras. 
3) Una vez hecha la inversión es irreversible. 
4) La inversión representa una opción, es decir un derecho y no una obligación, en la 
mayoría de los casos.  
 
Identificar las fuentes de incertidumbre que pudieran ser relevantes para la toma de 
decisiones, es el primer paso para incorporar la incertidumbre en la evaluación de 
proyectos. GEM ,2012 habla de que las evaluaciones de proyectos  utilizaban a lo más 
un análisis de sensibilidad y se realizaban con un enfoque determinístico, y esto sucedía 
hasta hace 20 años prácticamente. A medida que pasan los años se empieza a predecir un 
acercamiento probabilístico o estocástico que utilice opciones reales. Entre otras cosas, 
lo anterior se debe a una desigualdad que hay que recordad: la Desigualdad de Jensen. 
La Desigualdad de Jensen establece que f (E(X)) ≤ E(f(X)) cuando f es convexa. En lo 
que compete en este trabajo, el VAN (E) obtenido con el método tradicional a través de 
flujos de caja descontados (el VAN determinístico) es menor a la esperanza del VAN 
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(E(VAN)), es decir, a la distribución estocástica obtenida mediante la evaluación por 
opciones reales. En la Figura N° 3 se muestra que el VAN no es lineal al precio. 
 
 
Figura 4:VAN (E(p)) <Ep (VAN(p)) 
 
Lo importante es saber cómo reacciona el proyecto a la incertidumbre. 
 VAN (E(p)): No es lo que se quiere calcular. 
 Ep (VAN(p)): Considera todas las posibilidades. 
 
II.3.2Identificación de incertidumbres en minería. 
En la evaluación de proyectos mineros , el primer paso para incorporar la incertidumbre 
consiste en identificar aquellas fuentes de incertidumbre que pudieran ser relevantes para 
el proceso de toma de decisiones. En todos los proyectos mineros se identifican varias 
fuentes de incertidumbres, por lo que es necesario limitar el número y estudiar solo 
aquellas que tienen un mayor impacto en la evaluación . Las incertidumbres pueden ser 
clasificadas de acuerdo a su naturaleza, pudiendo ser endógenas (condiciones internas) o 
exógenas (condiciones externas), como se muestra en la Figura 5. 
 19 
 
 
Figura 5:Fuentes de Incertidumbres en Proyectos Mineros. 
Fuente: Kazakidis, 2001. 
Las fuentes de incertidumbre de carácter endógenas son aquellas que envuelven al 
depósito y al método de explotación de un futuro proyecto, como por ejemplo, 
características del terreno, ley del mineral, mano de obra, la dirección y gestión del 
proyecto, los equipos, y la infraestructura. El retorno actual de una inversión, por lo 
general, difiere sustancialmente del que se determina en la etapa de factibilidad, debido a 
la probabilidad de errores en la estimación del costo de capital, reservas de mineral, 
costos de operación, beneficios y productividad (O’Hara, 1982). 
Por otro lado, las fuentes de incertidumbres externas o exógenas son aquellas ajenas a la 
empresa, como por ejemplo, la incertidumbre de los precios de mercado, la relación 
entre distintas industrias, la política gubernamental y legislación de cada país, y el riesgo 
de cada nación. Se destaca principalmente la incertidumbre de mercado producto de su 
gran impacto en el valor del negocio (Mayer Z, Kazakidis V, 2007). 
 
II.3.2.1 Incertidumbre en precios.  
Una de las variables con mayor impacto en la evaluación de un proyecto minero es sin 
duda el precio del commodity mineral. Esto se debe a que la naturaleza de los precios de 
los commodities es considerada estocástica, vale decir, es una variable aleatoria que se 
desenvuelve en el tiempo de forma tal que es desconocida en el futuro. 
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II.3.3Tasa de descuento. 
Cuando se toma la decisión de invertir o no en un proyecto, la tasa de descuento 
utilizada para obtener los flujos de caja descontados juega un papel importante, ya que 
esta tasa exige para un proyecto la rentabilidad mínima esperada para un inversionista 
dado el nivel de riesgo existente, es decir, cuánto deja de ganar el inversionista por 
colocar sus recursos en un proyecto. 
La obtención de la tasa de rentabilidad exigida por un inversionista, viene dada por la 
metodología del CAPM (Capital AssetsPricingModel), el cual explica la rentabilidad 
esperada como función de la tasa libre de riesgo, un premio por riesgo y finalmente el 
riesgo sistemático o no diversificable (Black F, Jensen M, Scholes M, 1972). Sin 
embargo para el caso de este proyecto las tasa utilizada es de 5%, dado el concepto de 
La tasa de arrendamiento de oro (GLR), este es el costo de tomar oro prestado. El oro 
puede ser prestado y/o arrendado, al igual que cualquier otro activo o divisa. Por lo 
tanto, contrariamente a las opiniones comunes (Warrant Buffet es quizás el representante 
más famoso de tales creencias), el oro puede tener un rendimiento y puede ser 
interesante. Algunas entidades que operan en el mercado mayorista de oro prestan oro y 
generan intereses en tales transacciones. Generalmente se conocen como transacciones 
de arrendamiento y la tasa de interés aplicada a dichos préstamos se denomina tasa de 
arrendamiento de oro. 
Las tasas de arrendamiento de oro solían derivarse como LIBOR menos GOFO. Por 
ejemplo, si el primero es del 5 por ciento, mientras que el último es del 1 por ciento, el 
GLR equivale al 4 por ciento. Desde finales de enero de 2015, las tarifas ofrecidas de 
futuros de oro ya no son cotizadas por la London BullionMarketAssociation (LBMA), 
por lo tanto, es imposible derivar las tasas de arrendamiento de oro de los datos 
disponibles públicamente. Sin embargo, como un componente de los swaps de oro, la 
tasa de arrendamiento de oro sigue siendo crucial para comprender el mercado de 
préstamos y swaps de oro.(Definición de Gold LeaseRate, sunshineprofits). 
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II.3.4 Cuantificación de incertidumbres. 
El siguiente paso después de haber identificado las incertidumbres relevantes para la 
evaluación del proyecto, es cuantificarlas. Este proceso requiere además de la búsqueda 
de datos y uso de herramientas estadísticas, de una componente experta, una visión a 
futuro del inversionista y otros Stakeholders que serán claves en el proyecto y la 
operación de este. 
 
II.3.4.1 Teorías de Cuantificación de incertidumbres. 
Las incertidumbres se clasifican en: 
 Aleatorias: Relacionadas con la variabilidad intrínseca de la variable (por 
ejemplo, disponibilidad de planta o de equipos). 
 Epistémicas: Están relacionadas con la carencia suficiente de información de la 
variable (por ejemplo, ley de una commodity, mineral en una mina). 
 
II.3.4.2 Probabilidades objetivas y subjetivas. 
Además, la cuantificación de incertidumbres puede clasificarse a través de 
probabilidades objetivas y subjetivas. Las probabilidades objetivas dependen de la 
evidencia histórica de los hechos, y así estimar distribuciones de probabilidades o 
procesos estocásticos. En cambio, las probabilidades subjetivas son basadas en criterios 
de creencias y juicios personales. Es de suma importancia cuando la incertidumbre es 
epistémica.  
Pese a que la tendencia es cuantificar de forma objetiva, se ha demostrado que el uso de 
probabilidades subjetivas es consistente y valiosa siempre que sean realizadas de forma 
insesgada (GEM, 2012). 
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III.Metodología de opciones reales. 
Para entender la metodología que se aplicara en este estudio es necesario saber que una 
opción real es un derecho, pero no obligación para tomar alguna decisión irreversible en 
algún grado en un negocio. La metodología por opciones reales posee  flexibilidad en la 
evaluación, por lo que es adecuado trabajar cuando se tiene entornos de alta 
incertidumbre, ya que hace entender el impacto que posee esta incertidumbre sobre el 
valor de los proyectos (Baker et al., 2011). En la actualidad se le reconoce a este método 
su aporte al pensamiento estratégico, ya que cuando se utiliza esta metodología lo 
primero es determinar las opciones del proyecto para luego valorarlas. 
 
La aplicación de esta metodología considera los siguientes pasos: 
Paso 1: Identificación de la incertidumbre 
Paso 2: Cuantificación de la incertidumbre 
Paso 3: Elaborar diagramas de flujos método tradicional vs HPGR. 
Paso 4: Identificar las opciones reales presentes en el proyecto de inversión. 
Paso 5: Construcción de árbol estratégico 
 Paso 6: Analizar resultados obtenidos en los pasos anteriores y valorización de 
opciones reales. 
 
El análisis a través de opciones reales permite tomar en cuenta todos los posibles 
escenarios obtenidos producto de la incertidumbre. Considerando la opción de cambio 
en aquellos escenarios que resultan favorables bajo estas condiciones e ignorando la 
opción en aquellos que no generan valor frente a la opción en evaluación.  
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Figura 6: Método opciones reales vs enfoque tradicional (Gem 2013) 
 
III.1Técnicas para identificar opciones reales. 
Para incorporar opciones reales a la evaluación de proyectos el primer paso que hay que 
hacer es identificar las opciones asociadas a incertidumbres, es decir en este caso las mas 
relevantes que posea el proyecto, con un objetivo bien definido, de lo contrario, existe el 
peligro de no incluir opciones que sean relevantes o también incluir opciones que sean 
irrelevantes para el análisis. 
Otro punto importante es que las opciones reales tienen que ser factibles. Por otro lado, 
se considera fundamental que las opciones reales sean una respuesta a las incertidumbres 
del proyecto.En la Figura 7, se muestra el triángulo objetivo para la identificación de 
opciones reales relevantes. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 7: Triángulo objetivo de identificación de opciones reales relevantes.(GEM 2013) 
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Dependiendo del estado en que se encuentre el proyecto, el tipo de opciones reales a 
considerar dentro de la minería difieren. Por ejemplo;  en Perfil ,sevalúa distintas 
alternativas para determinar viabilidad económica. Pre-factibilidad se evalúa algunas 
alternativas para definir aquella que presenta mayor conveniencia 
económica.Factibilidad se evalúa una alternativa con alto detalle, para determinar si se 
debe o no construir y operar.Operación, se requieren distintos estudios durante la vida 
útil de la operación minera, para determinar la forma en la cual deben extraerse y 
procesarse los minerales. Cierre de mina se llevan a cabo estudios para determinar la 
conveniencia de continuar o no con la explotación. 
 
III.2 Tipos de Opciones reales. 
Las opciones reales como se vio anteriormente son acciones espécificas que se toman 
antes de alguna decisión. Estas pueden variar y dentro de las muchas posibilidades de 
opciones existentes, éstas se agrupan en dos categorías: simples y compuestas. Una 
opción es del tipo simple cuando ésta depende del valor del activo subyacente y las 
opciones compuestas son las que dependen de otra opción u otra etapa previa del 
proyecto. Es decir, para aplicar una opción compuesta se debe llevar a cabo con éxito la 
etapa anterior. Generalmente, las opciones reales se clasifican por el tipo de flexibilidad 
que ofrecen (Copeland, 2003). Algunos ejemplos de opciones reales son; expansión, 
abandono, opción de contraer, esperar, aprender, elegir, opción compuesta secuencial, 
opción arcoíris, opción compuesta paralela, entre otras. 
 
III.2.1 Opciones reales en minería. 
Según GEM las distintos tipos de opciones reales que se encuentran en minería son; 
abandonar, expandir, postergar, crecer, explorar o estudiar, contraer y extender vida, 
cerrar temporalmente y por último intercambiar . Además, cada una de estas tiene una 
relación típica con algún tipo de incertidumbre (como se muestra en la Tabla 1).Como se 
muestra en la tabla, existen distintas flexibilidades que buscan modificar la exposición 
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del proyecto a la incertidumbre del precio del commodity principal, clave para todo 
proyecto minero. 
 
Tabla 1: Opciones Reales Comunes en Minería e Incertidumbre Asociada. 
 
 
III.3Metodologías de Evaluación.  
En la valorización de opciones reales existen dos enfoques generales; una aproximación 
de las ecuaciones diferenciales parciales y una aproximación directa a procesos 
estocásticos subyacentes (Trigeorgis, 1996).  Esta última es una técnica mas intuitiva  la 
cual se centra en procesos estocásticos subyacentes, como por ejemplo la conocida 
simulación de Monte Carlo (1997) y el método estándar de arbolesbinomiales( 1979) 
propuesta por Cox, Ross y Rubinstein. Y la primera implica técnicas matemáticas 
avanzadas, tales como esquemas de diferencias finitas y métodos de forma cerrada. A 
continuación, se presentarán los tres métodos principales para la valoración de opciones. 
Además, en la Tabla N°2, se muestran las distintas metodologías usadasen minería 
dependiendo de la etapa del proyecto y su enfoque de valorización. 
 
Tabla 2: Metodologías Comúnmente Utilizadas en Minería. 
Fuente: EY. 
Categoría Incertidumbres típicas relacionadas
Postergar
Precio del commodity principal,tasa de cambio,estabilidad 
gubernamental,monto de inversión, cambio de 
regulación,permisos ambientales.
Crecer
Precio del commodity principal, mejoramiento de la 
tecnología actual,capacidad del tratamiento de nuevo 
mineral.
Abandonar
Precio de commodity principal, cambio de regulación, 
permisos ambientales, costos operacionales, fallas 
geotécnicas.
Expandir, contraer y 
extender vida Precio del commodity principal, recursos adicionales.
Cerrar temporalmente Precio del commodity principal, estabilidad social.
Intercambiar Precios de insumos críticos, cambios de regulación.
Explorar o estudiar
Distribución de tonelajes y leyes, recuperación metalúrgica, 
tiempo de procesamiento.
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III.3.1 Ecuaciones diferenciales parciales.  
Esta ecuación actúa de forma similar a una solución analítica es decir el valor de la 
opción es dado por una ecuación. El método lo que hace es resolver una ecuación 
diferencial parcial con condiciones de fronteras especificasque describen los cambios en 
el valor de la opción con respecto a los cambios medibles de ciertas variables de 
mercado. La más común de éstas es la ecuación de Black-Scholes, la cual permite 
calcular el valor de una opción de compra del tipo europea. El modelo de Black-Scholes 
asume: 
 La varianza del retorno es constante a través del tiempo. 
 La opción es europea 
 Existe un seguimiento del precio de mercado y el proceso estocástico del activo 
subyacente 
 Sólo hay una única fuente de incertidumbre 
 La opción depende de un solo activo subyacente 
 El activo subyacente no paga dividendos 
 El precio del ejercicio es conocido y constante. 
 
Si las soluciones analíticas no son  factibles, las soluciones numéricas pueden ser usadas 
para resolver la ecuación diferencial parcial. Se utiliza en ese caso el método de 
diferencias finitas ya que es el comúnmente utilizado, sin embargo posee la desventaja 
de la complejidad computacional y su incapacidad para lidiar con múltiples fuentes de 
incertidumbre relacionadas al valor del activo subyacente y en los casos donde no es 
Enfoques de valorización Metodologías de valorización Etapa de exploración Etapa de desarrollo Etapa de explotación
Flujos de caja descontados Generalmente no utilizada Ampliamente utilizada Ampliamente utilizada
Opciones reales Menos utilizada Bastante utilizada Bastante utilizada
Análisis de Montecarlo Menos utilizada Menos utilizada Menos Utilizada
Enfoque de mercado Transacciones comparables Ampliamente utilizada Ampliamente utilizada Ampliamente utilizada
Enfoque de costos Tasación Bastante utilizada No ampliamente utilizada Generalmente no utilizada
Enfoques de ingreso
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posible obtener una solución cerrada, se utilizan aproximaciones para llegar a una 
solución analítica, las cuales son difíciles de explicar y complejas computacionalmente.  
 
III.3.2 Simulaciones. 
La técnica de Monte Carlo utilizada para el análisis de flujo de caja descontado es muy 
parecido al método de simulaciones para resolver problemas mediante opciones reales. 
Este método se basa en la simulación de miles de trayectorias que el valor del activo 
subyacente puede tomar durante la vida de la opción, dados los límites del cono de 
incertidumbre definido por volatilidad del valor de activo. 
 
 
Figura 8: Simulación de Monte Carlo y Cono de Incertidumbre. 
 
Parámetros de entrada requeridos para realizar la simulación: 
a. Valor Actual del Activo Subyacente (S0) 
b. Volatilidad del Valor del Activo (σ) 
c. Precio de Ejercicio (X) 
d. Vida de la Opción (T) 
e. Tasa Libre de Riesgo correspondiente a la vida de la opción (rf) 
f. Incremento de tiempo a ser considerado en cada paso (δt) 
El valor actual del activo subyacente se calcula usando el método del flujo de caja 
descontado, con una tasa de descuento ajustada por riesgo. La volatilidad se refiere a la 
variabilidad del valor del activo, como en el modelo de Black-Scholes. 
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En la simulación, la vida de la opción se divide en un número determinado de períodos, 
y miles de simulaciones se llevan a cabo para identificar el valor del activo en cada paso 
de la simulación. En el tiempo cero, cada simulación comenzará con el valor esperado 
del activo subyacente (S0). En el siguiente paso, el valor del activo, que puede aumentar 
o disminuir, es calculado usando la siguiente ecuación: 
 
 
Formula 2: Ecuación del valor del activo. 
 
Donde St y St-1 son el valor del activo subyacente en el período t y t-1 respectivamente; 
σ es la volatilidad del valor del activo subyacente; y ε es el valor simulado obtenido de 
una distribución normal estándar con media cero y varianza uno. El valor del activo 
subyacente se calcula nuevamente utilizando la misma ecuación. De esta forma se 
calcula el valor del activo para cada periodo hasta el fin de la vida de la opción. La regla 
de decisión se aplica entonces comparando el valor final del activo con el precio de 
ejercicio. 
En el caso de una opción de compra simple, si el precio de ejercicio es menor que el 
valor del activo, la opción de invertir, presumiblemente será ejercido, y el valor del 
proyecto será igual a la diferencia entre el valor del activo y el precio de ejercicio. Por el 
contrario, para una opción de venta, si el precio de ejercicio es mayor, el valor del activo 
del proyecto será igual a cero, porque la opción no será ejercida. 
Finalmente, el valor de la opción del proyecto corresponderá al valor promedio para 
todas las simulaciones, descontadas a valor presente. 
La simulación puede ser usada fácilmente para opciones europeas, donde hay una fecha 
de ejercicio fija, la vida de la opción puede ser dividida en un número determinado de 
períodos y simular la evolución del valor del activo para cada período. Mientras mayor 
sea el número de períodos, mayor es el número de simulaciones, más preciso será el 
resultado. 
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Con una opción americana, debido a que ésta puede ser ejercida en cualquier momento, 
la simulación debe ser diseñada ajustando la vida de la opción de forma que coincida 
con cada fecha de ejercicio posible, lo cual es una tarea enorme. Esto hace que sea muy 
complejo aplicar la simulación sobre opciones secuenciales, porque cada decisión 
posible lleva a una nueva trayectoria, y la simulación deberá ser ajustada para cada 
nueva trayectoria. 
 
III.3.3 Árboles estratégicos.  
Los árboles estratégicos con los de decisión se suelen confundir debido a que poseen una 
estructura gráfica similar, pero son diferentes. 
Esto se debe principalmente a que un árbol estratégico posee opciones, que a su vez son 
decisiones, que cumplen tres características ya mencionadas en otras secciones: 
 Tienen asociada una inversión irreversible 
 Presentan incertidumbres 
 Es un derecho, pero no una obligación 
Por otro lado, una decisión no tiene por qué ser una opción, ya que basta que no cumpla 
con la tercera característica anteriormente mencionada. En este caso se referirá a un 
árbol de decisión. 
En comparación el árbol de decisión es más trazable que un árbol estratégico, ya que en 
sus gráficos muestra todos los nodos terminales asociados a todos los posibles caminos 
que se pueden tomar. Además, numéricamente el resultado de resolver un nodo de 
opción tradicional tiende a ser muy similar (si no igual) a la de un nodo de decisión. 
Finalmente, para que un árbol sea un árbol estratégico, basta que contenga al menos un 
nodo de opción con regla de decisión. 
 
III.3.3.1 Resolución de árboles estratégicos.  
La característica clave que se debe tener para llevar a cabo la resolución de un árbol 
estratégico particular es  el nodo de opción y el nodo de decisión ya que el árbol 
estratégico se resuelve dependiendo de estos dos nodos que contienen: 
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 Decisión 
 Opción tradicional 
 Opción con una regla de decisión endógena 
 
Nodo de opción tradicional: este busca determinar si se ejerce cierta opción asociada a 
elegir el Plan A. La regla dice que, al realizar una simulación, se ejerce la opción 
siempre y cuando el valor esperado de ejercer esta (asociado al Plan A), sea mayor al 
valor esperado de no ejercerla. 
 
 
Figura 9: Ejemplo de Árbol Estratégico.  
 
Nodo de Decisión: este busca determinar si se ejerce cierta opción asociada a elegir 
entre dos planes, A y B. La regla dice que, al realizar una simulación, se elige el camino 
asociado a A siempre y cuando el valor esperado del Plan A, sea mayor al valor 
esperado del Plan B. 
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Figura 10: Nodo de Decisión.  
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CAPÍTULO III: Metodología.  
 
La conminución es uno de los procesos más importantes, ya que el realizar esta actividad 
se obtendrá la recuperación del mineral, y por ende los beneficios que aporta. Es por esto 
que se evaluara de forma convencional el proceso de conminución en comparación al 
uso de molienda con rodillos HPGR. Utilizando metodologías de opciones reales y 
aplicando una simulación de modelo de bloques en las pilas de recuperación para 
obtener el beneficio de ambas pilas. 
 
III.1 Realización de simulación inicial.  
 
Primeramente, se simula el yacimiento de tipo manto en el software SGEMS, el cual se 
observa en la figura número 11, de esta forma se obtienen el tonelaje a extraer con los 
recursos como se observa en la tabla número 3, proveniente de la curva tonelaje ley. 
 
 
 
Figura 11: Simulación Manto de Au. 
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Tabla 3: Datos curva Tonelaje ley. 
 
 
 
A partir de estos datos se obtiene un tonelaje x a extraer dependiendo para el caso, es 
decir que flotaran rajos distintos, ya que las variables económicas cambian para el caso 
de HPGR o si se habla del CONVENCIONAL, luego de esto los tonelajes x obtenido 
para cada uno de los casos va a molienda, de dos formas las cuales se simularán de una 
Cutoff au Tonnage Oz Au
0 0.41 4,474,759  58,985  
0.1 0.9 1,976,574  57,193  
0.2 1.06 1,637,533  55,807  
0.3 1.17 1,443,630  54,304  
0.4 1.27 1,279,518  52,245  
0.5 1.38 1,124,742  49,903  
0.6 1.48 1,009,424  48,032  
0.7 1.58 896,253     45,528  
0.8 1.69 796,433     43,274  
0.9 1.81 694,145     40,394  
1 1.92 618,803     38,198  
1.1 2.07 525,079     34,945  
1.2 2.21 456,861     32,461  
1.3 2.33 405,377     30,367  
1.4 2.46 358,728     28,372  
1.5 2.59 317,699     26,455  
1.6 2.72 282,416     24,697  
1.7 2.86 250,459     23,030  
1.8 2.99 222,461     21,385  
1.9 3.11 202,104     20,208  
2 3.25 180,407     18,851  
2.1 3.36 165,233     17,850  
2.2 3.46 152,840     17,002  
2.3 3.56 141,072     16,147  
2.4 3.67 128,831     15,201  
2.5 3.8 116,820     14,272  
2.6 4.02 99,291       12,833  
2.7 4.14 91,301       12,153  
2.8 4.26 84,136       11,523  
2.9 4.42 75,095       10,671  
3 4.66 64,701       9,694    
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de manera convencional y otra con molinos HPGR, una vez que van a molienda se 
obtiene un grado de liberación de estas partículas, el cual es distintos para ambos casos. 
El HPGR tendrá una recuperación de 90% y el CONVENCIONAL, tendrá una 
recuperación de 75%.Para continuar se modelará y simulará el proceso de recuperación 
del mineral, para ambos casos y se determinará una ley de corte distinta, debido a los 
cambios en los parámetros económicos utilizados para cada caso. 
 
Para construir las pilas de recuperación se contara con  bloques de 5m x 5m x 2.5m 
provenientes de la molienda las cuales se distribuirán de manera aleatoria de 
exactamente 100 maneras diferentes, es decir 100 leyes distintas se distribuirán de 100 
formas para el caso convencional y el de HPGR. Para poder así obtener finalmente una 
curva de recuperación vs tonelaje, de ambos casos. Estas simulaciones se aplicara 
mediante el mecanismos de opciones reales evaluando el impacto, flexibilidad, 
capacidad de tratamiento y granulometría del producto de un HPGR  respecto a los 
procesos tradicionales. Y por último el beneficio que se obtendrá de las simulaciones a 
partir de VAN generado para ambos casos con una inversión distinta el HPGR será de 
12.5MUSD y el CONVENCIONAL será de 7.5MUSD. Para realizar la simulación y 
evaluación de los rodillos de alta presión se utilizarán los resultados de pruebas 
ejecutadas con muestras pertenecientes de depósitos de reemplazamiento de Carbonato. 
 
 
III.2 Plan minero.  
 
Dado lo anterior se determina el plan minero y secuencias a extraer del rajo, definiendo 
algunas variables económicas para ambos casos, como se muestra en la tabla número 4. 
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Tabla 4: Parámetros Económicas Utilizados para HPGR y caso Convencional 
 
 
III.2.1 Plan minero para caso CONVENCIONAL.  
Utilizando los parámetros económicos de la tabla anterior, la ley de corte crítica para 
este caso da 0.40gpt. 
Con esta ley de corte el material contenido en el rajo queda definido:  
 Mineral: 553,000 toneladas y 1.53gpt ley media de Au, con un total de 27,282 
Oz de Au contenidas 
 Estéril: 2,359,875 toneladas 
 REM: 4,26. 
Es así que se define un plan minero en 3 años que permita producir 10,000 oz por año. 
Por ende, el plan seria de; 
 1 año de pre-stripping (movimiento de alrededor de 800,000 toneladas) 
 3 años de producción moviendo alrededor de 850,000 toneladas por año, de las 
cuales aproximadamente 215,000 corresponden a mineral 
 Por lo tanto se requeriría una planta que pueda procesar 600 tpd de mineral y un 
mina capaz de mover aproximadamente 2,400 tpd. 
 
III.2.2 Plan minero para HPGR.  
Utilizando los parámetros económicos de la tabla anterior, la ley de corte crítica para el 
caso de HPGR da 0.34 gpt. 
Con esta ley de corte el material contenido en el rajo queda definido:  
 Mineral: 642,875 toneladas y 1.41 gpt ley media de Au, con un total de 29,226 
Oz de Au contenidas 
 Estéril: 2,712,250 toneladas 
 REM: 4,2. 
CASOS rec_met(%) precio Au USD/Oz costo_mina USD/Oz costo_planta USD/Oz G&A USD/Oz Costo venta USD/Oz impuesto(%) bloques- ext
Convencional 75 1300 2.19 8 1.77 50 27 4424
HPGR 90 1300 2.19 8.5 1.77 50 27 5143
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Es así que se define un plan minero en 3 años que permita producir 10,000 oz por año. 
Por ende, el plan seria de; 
 1 año de pre-stripping (movimiento de alrededor de 800,000 toneladas) 
 3 años de producción moviendo alrededor de 850,000 toneladas por año, de las 
cuales aproximadamente 215,000 corresponden a mineral 
 Por lo tanto se requeriría una planta que pueda procesar 600 tpd de mineral y un 
mina capaz de mover aproximadamente 2,400 tpd. 
A continuación se visualiza la envolvente económica, como muestra la figura 12. 
 
 
Figura 12: Envolvente Económica 
 
Como se mencionó anteriormente el plan queda definido en tres años con uno de pre-
stripping, por ende serian 4 fases como se observa en la figura 13 y 14 y el plan queda 
definido por la tabla número 5. 
 
 
 
 
 37 
 
Tabla 5: Plan Minero. 
 
 
 
 
Figura 13: Vista Planta de Fases. 
 
Semestre Tonelaje_Mineral Tonelaje_Esteril Oz_Au Ley_Au_Alimentacion (gpt)
-2 0 445,000 0 0
-1 0 443,750 0 0
1 106,375 334,000 5,250 1.53
2 101,125 306,625 4,318 1.33
3 95,875 316,875 4,240 1.38
4 98,000 332,125 4,712 1.50
5 120,500 359,000 4,551 1.17
6 121,000 174,875 6,156 1.58
Total 642,875 2,712,250 29,226 1.41
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Figura 14: Isométrico de Fases. 
 
El secuenciamientose observa en las siguientes figuras número de la 15 a 22. 
 
 
Figura 15: Semestre Inicio de Explotación. 
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Figura 16: Fin de Semestre -2. 
 
 
Figura 17: Fin de Semestre -1. 
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Figura 18: Fin de Semestre 1. 
 
 
Figura 19: Fin de Semestre 2. 
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Figura 20: Fin de Semestre 3. 
 
 
 
Figura 21: Fin de Semestre 4. 
 
 
 42 
 
 
Figura 22: Material Remanente Semestre 6. 
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CAPÍTULO IV: Resultados. 
 
 
IV.1Simulación de la distribución de leyes en la pila. 
 
Se construye las pila mediante la utilización del software SGEMS, luego de esto, se 
simulan las leyes que existirán en la pila. El mineral principal a considerar fue el Au con 
sus respectivas leyes, por medio de una simulación secuencial condicional para la unidad 
de estimación. Además las leyes de roca caja/estéril se asumió sin ley. El destino de cada 
bloque no fue ajustado para cada modelo simulado, se utilizó el destino obtenido según 
el modelo de largo plazo estimado, en la pila se encuentran bloques de distintas leyes 
partiendo de 0, debido a la incertidumbre de las leyes. 
 
 
 
Figura 23: Vista en Planta de Pila Simulada con Leyes de Au caso HPGR. 
 
 
 
IV.1.1 Pila. 
 
Sediseñó una pila conceptual para ambos casos con bloques de 5m x 5m x 2.5m en 
coordenadas x, y, z. Dando un total de 5143 bloques para el caso de HPGR, y de 4424 
para el caso convencional, con un total de tonelaje para cada bloque de 156.25 toneladas. 
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IV.1.1.1 Secuenciamiento de la pila. 
 
El vacío de material a la pila desde el rajo fuesimulado de 100 maneras distintas de Sur a 
Norte, y de Este a Oeste, es decir cada uno de los 5143 bloques se distribuyeron de 100 
maneras distintas para el caso de HPGR y los 4424 se distribuyeron de 100 maneras 
distintas para el caso CONVENCIONAL. 
 
 
 
Figura 24: Vista en Planta de Pila Simulada con Leyes de Au, caso CONVENCIONAL.  
 
 
IV.1.1.2 Cubicaciones  de la pila. 
 
La pila está compuesta para el caso de HPGR de803593.8 toneladas con ley media que 
va a depender de cada simulación según el modelo de largo plazo y para el caso de 
CONVENCIONAL, la pila está compuesta de 691250 toneladas. 
 
 
IV.1.1.3 Dimensiones y densidad del bloque. 
 
Las dimensiones de los bloques en la pila con coordenadas x,y,z  es de 5m, 5m, 2.5m 
respectivamente. Con una densidad de 2.5 ton/m3. 
 
 
IV.2 Simulaciones de las leyes de Au en la pila. 
 
Algunos valores del resultado de la simulación en el software SGEMS, se muestran en la 
tabla 6. Se realizaron 100 simulaciones, es decir, de Au-1 a Au-100 para los dos 
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casoscon sus correspondientes números de bloques los cuales componen la pila. A 
continuación sepresenta un ejemplo de los resultados para el caso de HPGR. 
 
 
Tabla 6: Resultado de las Simulaciones para los 100 Escenarios de Au en HPGR 
 
 
 
 
 
IV.3 Tonelajes y leyes de Au liberados en pila. 
 
El tonelaje y la liberación total para cada uno de los casos se obtendrá regando la pila en 
40 días aproximadamente, como se muestra en el grafico número 1, como se observa la 
recuperación para el caso se HPGR es de 90%, y para convencional corresponde a 75% 
aproximadamente: 
 
 
 
 
Figura 25: Gráfico de Liberación de Au para Cada Caso. 
Bloque s1-AU1 s2-AU2 . . s99-AU99 s100-Au100
bloque 1 0.007842 0.294052 . . 0.007789 10.997576
bloque 2 1.020641 2.049351 . . 1.542158 2.035035
bloque 3 0.022667 0.016287 . . 1.675872 0.039821
. . . . . . .
. . . . . . .
bloque 5141 2.930867 1.047751 . . 3.504192 0.123223
bloque 5142 0.455651 0.902183 . . 9.195861 2.321873
bloque 5143 12.107595 1.402803 . . 2.12342 2.956879
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IV.4 Toneladas de finos de Au liberados. 
 
Las toneladas de fino de Au fueron calculadas mediante la siguiente ecuación: 
 
𝑇𝑜𝑛 𝑑𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑜 𝑑𝑒 𝐴𝑢 = (𝑇𝑜𝑛_𝑙𝑖𝑏) ∗
(𝐴𝑢_𝑙𝑖𝑏)
100
 
 
Formula 3: Toneladas de Fino de Au. 
 
IV.5 Inversión bajo incertidumbre y Parámetros económicos. 
 
IV.5.1Ingresos. 
 
El proceso vende lingotes de 97% de Au y 3% de Ag en mercados spots el que se 
valoriza con precios de largo plazo que se definen corporativamente. El valor a largo 
plazo el cual es de 1300 USD/oz y costo de venta 50 USD/oz . El ingreso en dólares 
(US$) a obtener,dependerá de la ley del mineral de Au, mientras sea esta más alta, 
mayor será el ingreso. 
 
 IV.5.2 Costos. 
 
Para calcular los costos de las 100 simulaciones, se considera solamente el 
tonelaje liberado, el costo planta y los costos generales y administrativos. Vale 
decir: 
 
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 = 𝑇𝑜𝑛 ∗ ( 𝐶𝑝 + 𝐶𝐺&𝐴) 
 
Formula 4: Costos 
Dónde:  
𝐶𝑝: Costo Planta o Proceso  
𝐶𝐺&𝐴: Costos Generales y Administrativos  
 
En la Tabla 7 se muestran los valores del costo de planta o proceso y los 
costos generales y administrativos usados en la evaluación. 
 
Tabla 7: Costos Asociados a Cada Proceso. 
 
 
 
 
CASOS costo_mina USD/Oz costo_planta USD/Oz G&A USD/Oz
Convencional 2.19 8 1.77
HPGR 2.19 8.5 1.77
 47 
 
Mediante la ecuación anterior, se calcula el costo que tiene cada bloque al ser extraído 
para cada una de las 100 simulaciones. 
 
IV.5.3 Beneficio. 
 
Dado lo anterior, se puede calcular el beneficio para cada una de los bloques en las cien 
simulaciones, mediante la siguiente ecuación: 
 
Beneficio = Ingresos – Costos. 
Fórmula 5: Beneficio 
 
En la tabla número 8 se muestra un ejemplo del beneficio de cada bloque para el caso 
convencional. 
 
 
Tabla 8: Beneficio de cada Bloque para las 100 Simulaciones caso Convencional. 
 
 
 
El beneficio total de cada simulación de pila se muestra en la tabla número 23. Para el 
caso convencional. 
 
 
IV.5.4 Inversión. 
 
La inversión que se considera para cada una de las cien simulaciones en el caso de 
HPGR es de 12.5 MUSD y para el caso Convencional es de 7.5 MUSD. Considerando 
en el último caso reparación de la planta. 
 
 
IV.5.5 Valor actual neto. 
 
Se obtuvo el periodo del proyecto en el tiempo con un total de 3 años, además de la 
rentabilidad que es de 5% y el flujo de caja, por ende, se puede calcular el valor neto 
actual o VAN para cada simulación, y para así finalmente obtener la esperanza del Van.  
 
Bloque Beneficio 1 Beneficio 2 . Beneficio 99 Beneficio 100
1 263.65 5404.65 . 205.83 2397.47
2 54.03 607.81 . 1450.88 338.61
. . . . . .
. . . . . .
4423 1140.24 3201.45 . 265.69 808.40
4424 152.90 1620.05 . 1148.11 3232.09
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A continuación, se muestra los resultados obtenidos para las cien simulaciones en el 
caso  HPGR en la tabla número 24 y para el CONVENCIONAL en la tabla número 25. 
 
El estado de resultado para calcular el VAN se desarrolló de la siguiente manera: 
 
 
Formula 6: Estado de Resultado. 
 
Tabla 9: Resultado de cálculo Van para las 100 simulaciones caso HPGR. 
 
 
 
Simulación VAN (USD) Simulación VAN (USD) Simulación VAN (USD) Simulación VAN (USD)
Pila 1 24,252,077$   Pila 26 44,000,040$  Pila 51 27,903,978$   Pila 76 25,360,367$  
Pila 2 24,071,561$   Pila 27 31,228,200$  Pila 52 24,723,583$   Pila 77 24,579,633$  
Pila 3 42,332,631$   Pila 28 29,475,284$  Pila 53 34,258,414$   Pila 78 29,585,771$  
Pila 4 32,134,070$   Pila 29 33,965,622$  Pila 54 30,210,291$   Pila 79 40,931,944$  
Pila 5 63,045,786$   Pila 30 18,473,360$  Pila 55 10,733,619$   Pila 80 42,750,698$  
Pila 6 37,510,924$   Pila 31 19,823,918$  Pila 56 33,222,825$   Pila 81 38,434,285$  
Pila 7 27,467,383$   Pila 32 28,179,428$  Pila 57 32,540,297$   Pila 82 25,319,430$  
Pila 8 27,067,047$   Pila 33 36,530,892$  Pila 58 23,307,738$   Pila 83 45,626,227$  
Pila 9 23,053,825$   Pila 34 31,594,378$  Pila 59 37,030,976$   Pila 84 25,713,715$  
Pila 10 27,664,936$   Pila 35 48,277,033$  Pila 60 50,267,744$   Pila 85 44,326,239$  
Pila 11 45,803,867$   Pila 36 13,773,205$  Pila 61 41,228,838$   Pila 86 29,671,782$  
Pila 12 33,026,420$   Pila 37 36,288,364$  Pila 62 48,152,226$   Pila 87 30,091,040$  
Pila 13 38,801,066$   Pila 38 31,132,890$  Pila 63 30,329,272$   Pila 88 30,754,360$  
Pila 14 38,826,137$   Pila 39 44,196,555$  Pila 64 29,941,461$   Pila 89 25,018,795$  
Pila 15 36,024,403$   Pila 40 46,514,881$  Pila 65 31,137,772$   Pila 90 31,157,555$  
Pila 16 30,228,683$   Pila 41 24,520,617$  Pila 66 26,988,830$   Pila 91 55,321,357$  
Pila 17 34,916,158$   Pila 42 9,770,440$    Pila 67 23,137,368$   Pila 92 27,544,442$  
Pila 18 24,289,628$   Pila 43 33,886,229$  Pila 68 31,467,141$   Pila 93 44,365,726$  
Pila 19 32,552,145$   Pila 44 41,465,669$  Pila 69 22,458,983$   Pila 94 37,954,171$  
Pila 20 23,617,916$   Pila 45 33,179,041$  Pila 70 59,121,766$   Pila 95 48,513,827$  
Pila 21 34,914,254$   Pila 46 33,230,542$  Pila 71 13,436,216$   Pila 96 26,803,908$  
Pila 22 29,409,193$   Pila 47 35,473,443$  Pila 72 26,647,956$   Pila 97 40,150,780$  
Pila 23 30,516,718$   Pila 48 35,572,303$  Pila 73 24,659,952$   Pila 98 20,777,290$  
Pila 24 36,991,594$   Pila 49 18,746,189$  Pila 74 25,042,163$   Pila 99 20,929,878$  
Pila 25 32,173,391$   Pila 50 28,959,781$  Pila 75 33,220,405$   Pila 100 33,291,085$  
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Tabla 10: Resultado de cálculo Van para las 100 Simulaciones caso Convencional. 
 
 
 
 
 
IV.5.5.1Cálculo de la esperanza del VAN. 
 
La esperanza de una variable aleatoria Z es el numero E(Z) que formaliza la idea de 
valor medio de un fenómeno aleatorio. Se trata de una variable discreta, cuando la 
esperanza es igual a la suma de la probabilidad de cada suceso aleatorio multiplicado por 
el valor de dicho suceso, el cual representa la cantidad media que se espera como 
resultado de un experimento aleatorio cuando la probabilidad de cada suceso se 
mantiene constante y el experimento se repite elevado número de veces. 
 
En las simulaciones realizadas en este trabajo, son equiprobables, vale decir, la 
ocurrencia es la misma. Por lo tanto, la esperanza del VAN, será la media de los valores 
actuales netos de las 100 simulaciones de la pila para el caso de HPGR da un valor de, 
32.35 MUSD  y para el caso CONVENCIONAL de un valor de 25.26 MUSD. 
Simulación VAN (USD) Simulación VAN (USD) Simulación VAN (USD) Simulación VAN (USD)
Pila 1 19,845,028$       Pila 26 33,643,223$    Pila 51 21,713,056$   Pila 76 19,648,503$  
Pila 2 18,698,201$       Pila 27 24,460,952$    Pila 52 18,557,975$   Pila 77 18,708,025$  
Pila 3 33,115,235$       Pila 28 24,029,735$    Pila 53 24,949,928$   Pila 78 22,815,852$  
Pila 4 25,777,843$       Pila 29 26,526,841$    Pila 54 23,708,351$   Pila 79 33,122,932$  
Pila 5 49,551,315$       Pila 30 15,979,674$    Pila 55 9,309,112$      Pila 80 33,088,259$  
Pila 6 30,263,373$       Pila 31 15,678,334$    Pila 56 27,084,943$   Pila 81 30,966,721$  
Pila 7 21,051,553$       Pila 32 22,674,066$    Pila 57 25,712,902$   Pila 82 20,957,403$  
Pila 8 22,068,946$       Pila 33 28,488,759$    Pila 58 18,306,251$   Pila 83 35,994,223$  
Pila 9 18,337,343$       Pila 34 24,900,044$    Pila 59 29,888,866$   Pila 84 21,207,646$  
Pila 10 21,041,558$       Pila 35 38,693,601$    Pila 60 37,350,051$   Pila 85 35,514,073$  
Pila 11 36,508,545$       Pila 36 11,813,019$    Pila 61 31,993,519$   Pila 86 24,107,690$  
Pila 12 25,388,183$       Pila 37 27,597,650$    Pila 62 33,080,072$   Pila 87 24,361,054$  
Pila 13 30,474,956$       Pila 38 25,214,566$    Pila 63 23,602,401$   Pila 88 24,198,464$  
Pila 14 28,865,004$       Pila 39 34,368,341$    Pila 64 24,056,187$   Pila 89 20,288,619$  
Pila 15 27,805,156$       Pila 40 35,646,206$    Pila 65 22,977,535$   Pila 90 22,235,017$  
Pila 16 24,020,594$       Pila 41 18,033,543$    Pila 66 21,086,160$   Pila 91 42,452,009$  
Pila 17 27,133,038$       Pila 42 9,146,291$      Pila 67 18,193,936$   Pila 92 22,379,977$  
Pila 18 19,509,755$       Pila 43 24,305,977$    Pila 68 25,243,653$   Pila 93 31,274,830$  
Pila 19 25,420,818$       Pila 44 33,240,024$    Pila 69 18,446,193$   Pila 94 28,811,579$  
Pila 20 19,525,124$       Pila 45 26,910,035$    Pila 70 43,578,916$   Pila 95 35,738,645$  
Pila 21 27,110,627$       Pila 46 26,549,959$    Pila 71 11,182,720$   Pila 96 21,279,130$  
Pila 22 24,268,864$       Pila 47 28,922,931$    Pila 72 21,153,115$   Pila 97 31,212,955$  
Pila 23 22,350,285$       Pila 48 27,330,355$    Pila 73 20,160,189$   Pila 98 16,626,992$  
Pila 24 26,484,175$       Pila 49 13,509,393$    Pila 74 20,135,864$   Pila 99 17,632,196$  
Pila 25 23,602,012$       Pila 50 23,215,497$    Pila 75 24,689,558$   Pila 100 25,780,314$  
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Además se obtuvo las características básicas, distribución del Van con rango de valores 
y frecuencias para cada uno de los casos como se muestra en la tabla 26 y 27, y el 
grafico 2 y 3. 
 
Tabla 11: Estadísticas Básicas VAN HPGR 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 26: Gráfico de Distribución VAN de HPGR 
 
 
 
 
 
 
Mean 32,350,942$          
Standard Error 959,427$                
Median 31,192,878$          
Mode #N/A
Standard Deviation 9,594,269$            
Kurtosis 1$                             
Skewness 1$                             
Range 53,275,346$          
Minimum 9,770,440$            
Maximum 63,045,786$          
Sum 3,235,094,236$    
Count 100$                        
Largest(1) 63,045,786$          
Smallest(1) 9,770,440$            
Confidence Level(95.0%) 1,903,711$            
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Tabla 12: Estadísticas Básicas VAN CONVENCIONAL. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 27: Gráfico de Distribución VAN CONVENCIONAL. 
 
 
 
 
Mean 25,256,611.08$        
Standard Error 711,667.28$              
Median 24,333,515.50$        
Mode #N/A
Standard Deviation 7,116,672.77$           
Kurtosis 1.01$                           
Skewness 0.54$                           
Range 40,405,024.00$        
Minimum 9,146,291.00$           
Maximum 49,551,315.00$        
Sum 2,525,661,108.00$  
Count 100.00$                       
Largest(1) 49,551,315.00$        
Smallest(1) 9,146,291.00$           
Confidence Level(95.0%) 1,412,102.27$           
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IV.5.5.2 Cálculo del VAN esperado. 
 
Para el cálculo del Van esperado se utilizaron las leyes estimadas de Au de la pila, con 
esta se puede calcular el VAN esperado a 3 años con una rentabilidad de 5%, sin 
considerar el valor de las incertidumbres y flexibilidades. 
 
El valor de VAN esperado para el caso convencional es de 8.33MUSD y para HPGR es 
de 8.09 MUSD. 
 
IV.5.6Valor actual neto esperado y esperanza del valor actual neto. 
 
En este caso se pudo demostrar el valor de la desigualdad de Jensen, es la correcta, ya 
que la esperanza del VAN  es mayor al VAN esperado. 
 
𝐸𝑝[𝑉𝐴𝑁(𝑝)] >𝑉𝐴𝑁[𝐸(𝑝)] 
Formula 8: desigualdad de Jensen 
 
 
Tabla 13: Diferencias entre la Esperanza del VAN y el VAN Esperado del Proyecto. 
 
CASOS Ep(VAN(p)) VAN(E(p)) Flexibilidad Inversión 
Convencional (MUSD) 25.56 8.33 17.23 7.5 
HPGR( MUSD) 32.35 8.09 24.26 12.5 
 
 
En la tabla anterior se observa que la diferencia en MUSD es considerable, con una 
variación para el caso convencional de 17.23 MUSD Y para el caso HPGR de 24.26 
MUSD, esto fue posible considerando las incertidumbres y flexibilidades. 
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CAPÍTULO V: Metodología por opciones reales. 
 
V.1 Identificación de incertidumbres. 
 
Las fuentes de incertidumbres éndogenas, más relevantes identificadas son: 
 
 La distribución del mineral y/o ley en la pila 
 Método de recuperación es decir el chancado, por HPGR y CONVENCIONAL 
 
 
 
Figura 28: Identificación Incertidumbres. 
 
V.2 Cuantificación de incertidumbres. 
 
 Distribución de mineralización: Generación de las simulaciones con distribución 
ley para el casos de HPGR y CONVENCIONAL. 
 Método de recuperación : Estimación de recuperación para casos de HPGR y 
CONVENCIONAL, para cada una de las pilas y bloques que la componen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 29: Cuantificación de  Incertidumbres y Escenarios 
 
 
 
Incertidumbres Geometalúrgicas
Distribución de la mineralizacion (ley Au)
Método de chancado
Incertidumbre 
Geometalúrgica 
Escenario convencional. 
(baja recuperación) 
Escenario HPGR. 
(alta recuperación) 
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V.3 Identificación de Opciones reales. 
 
La opciones reales más relevantes fueron identificadas, estas son: 
 
 Postergar el proyecto 
 Continuar el proyecto 
 Recuperar mineral con HPGR 
 
 
V.4 Construcción de árbol estratégico. 
 
 
 
Figura 30: Árbol de Decisión 
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V.5 Valoración de Opciones reales. 
 
 
Figura 31 (a): Valorización de Nodos de Árbol de Decisión 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 31 (b): Valorización de Nodos de Árbol de Decisión 
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Por lo tanto, se debe tomar la decisión hoy de continuar o no con el proyecto: 
 
 Si el proyecto se abandona, quedaremos igual (VAN igual a 0). 
 Si se evalúa el proyecto mediante técnicas tradicionales, con chancado 
convencional perdemos 17.23 MUSD( el valor del VAN del proyecto es igual a 
8.33 MUSD) 
 Si continuamos con el proyecto con chancado convencional y consideramos 
incertidumbres, el Van esperado será de 25.56 MUSD. 
 Si se evalúa el proyecto mediante técnicas tradicionales, con chancado HPGR 
perdemos 24.26 MUSD( el valor del VAN del proyecto es igual a 8.09 MUSD) 
 Si continuamos con el proyecto con chancado HPGR y consideramos 
incertidumbres, el Van esperado será de 32.35 MUSD. 
 
Además, como resultado, mediante técnicas tradicionales de evaluación, el proyecto se 
debería abandonar. Al adicionar las incertidumbres técnicas para cada caso, en el 
proyecto se justifica invertir en las etapas siguientes. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
CAPÍTULO VI: Conclusión. 
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En este trabajo aplicando opciones reales a mecanismo de chancado HPGR para la 
recuperación de minerales de AU, se permitió mejorar el proceso de formulación, 
evaluación y la toma de decisiones. También se conceptualizo el proyecto enfocado a las 
incertidumbre más relevantes y además se implementó la tecnología de opciones reales 
para permitir nuevas oportunidades de negocio, como lo es el mecanismo de 
conminución. 
 
Hoy en día utilizar aplicación de la metodología de opciones reales es muy importante 
cuando se toman escenarios complejos, como lo es las leyes de mineral, ya que con el 
tiempo disminuyen y la incertidumbre en el precio de los metales, los cuales no se 
pueden predecir. Evaluar con opciones reales lleva consigo aumentar la inversión en 
caso de incurrir con nuevos estudios para proyectos greenfield o brownfield como lo es 
en este trabajo, que se utilizó la tecnología de HPGR. Esta evaluación da a conocer un 
marco analítico para la correcta evaluación de proyectos de inversión que involucran 
algún grado de flexibilidad que a través de metodologías tradicionales de evaluación no 
es posible predecir. Dentro de las ventajas del método utilizado, se encuentra que no es 
necesario comprometer decisiones estratégicas desde el comienzo, una vez que las 
fuentes de incertidumbre se van descubriendo y analizando se pueden ir tomando estas 
decisiones. 
 
La metodología se puede aplicar en una amplio gama de evaluación proyectos mineros, 
como por ejemplo a botaderos, dépositos de relave, pasivos mineros, entre otros. En la 
evaluación con mecanismo de chancado de HPGR versus CONVENCIONAL, la 
primera permite un proceso eficiente y con mayores beneficios, como se desarrolló en 
este trabajo, aunque también tiene un costo un poco mayor comparado con el 
CONVENCIONAL, pero aún así el beneficio es mucho mayor el cual arrojo un valor de 
32.35 MUSD para el caso de HPGR comparado con el CONVENCIONAL que resulto 
con un valor de 25.56 considerando ambos las incertidumbres. Una característica que 
destaca de evaluar por opciones reales es que permite al inversionista entender que el o 
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las fuentes de valor del proyecto está relacionada a la capacidad de evaluación y 
respuesta a la materialización de incertidumbres, para así finalmente poder tomar 
mejores decisiones dentro del proyecto. 
Finalmente, se pudo comprobar que la metodología de opciones reales aplicada a 
mecanismo de chancado de HPGR y CONVENCIONAL da mejores resultados 
comparado con los métodos tradicionales, el cual evaluado  se tendría que tomar la 
decisión de  abandonar el proyecto en el peor de los casos. Se concluye entonces que 
esta alternativa de inversión por mecanismo de HPGR resulta rentable. 
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GLOSARIO  
 
AG Autógeno 
G&A                                          Generales y Administrativos 
h                                                 Hora 
HPGR                                       High Pressure Grinding Rolls. 
minMinutos 
m                                                Metros 
m/sMetros por segundo 
SAG Semi-Autógeno 
tpdToneladas por Día 
tmfToneladas Métricas de Fino 
ton/m3                                        Toneladas por metro cubico  
t/hToneladas por Hora 
MUSD                                        Millones de Dólares  
US$/lb Dólares por cada libra 
Us$/oz                                        Dólares por onza 
USD                                           Dólar 
VAN                                           Valor Actual Neto 
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